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央行呵护市场流动性 经贸磋商再传喜讯 

摘要： 

1. 央行上周净投放 5600 亿元，平抑市场流动性。随着税期高峰到来，资金面趋紧，央

行本周密集投放资金，为市场"补水"。央行公告显示，为了维护银行体系流动性合理

充裕，周三以利率招标方式开展了 2000 亿元逆回购操作，中标利率 2.55%。上周央

行连续五天通过公开市场操作投放资金，周一到周五分别投放 500,2500,2000,600,300

亿元，累计实现净投放 5600 亿元。 

2. 中美经贸磋商再传喜讯。10 月 25 日晚，中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美

国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方同意妥善解决各自核心关切，确认

部分文本的技术性磋商基本完成。双方确认就美方进口中国自产熟制禽肉、鲶鱼产品

监管体系等效以及中方解除美国禽肉对华出口禁令、应用肉类产品公共卫生信息系

统等达成共识。双方牵头人将于近期再次通话，在此期间工作层将持续抓紧磋商。 

3. 德拉吉谢幕：欧元区经济重大下行风险持续存在，需长时间维持高度宽松。上周四晚

间，欧洲央行行长"超级马里奥"德拉吉召开其任内最后一次议息会议过后的新闻发布

会。在本次会议上，欧央行确认将从 11 月 1 日起购债 200 亿欧元/月。决议过后，德

拉吉在新闻发布会上直言，最新数据证实欧元区经济长期疲软，重大下行风险持续存

在，整体通胀可能进一步下行。 

4. 打破退欧僵局，英首相寻求 12 月 12 日大选。9 月 23 日，英国议会以 329 票对 299

票"二读"通过了首相约翰逊的"脱欧"协议，英国于 10 月 31 日协议"脱欧"几率一度大

增。但紧接着进行的对"脱欧"协议立法进程时间表的表决中，约翰逊"三天倒计时"时

间表被议会以 308:322 票否决，这意味着月底顺利"脱欧"的计划落空。随后于 9 月 24

日，英国首相约翰逊表示，将要求议会批准于 12 月 12 日提前举行大选。只有议会同

意了这一大选日期，他才会允许议会得到更长就"脱欧"进行辩论的时间。 

宏观大类： 

内盘来看，中美经济磋商取得更多进展，并强调将于近期再次通话抓紧推进磋商。此外，

上周央行净投放 5600 亿元用于稳定市场流动性，缓解税期高峰带来的流动性紧张，预计

风险偏好改善。外盘来讲，德国央行继续释放鸽派信号，英国退欧方案取的进展也有利于

改善市场风险偏好，而 10 月 29-30 日将迎来美联储 10 月议息会议，尽管期权隐含波动率

揭示 10 月降息概率接近 90%，但从利率不再倒挂，美股回升等其他两大因素来看，10 月

降息概率并没有这么高，关注 10 月议息会议。综合来说，配置方向仍沿续央行宽松下路

径推进，鸽派预期将继续提振全球风险偏好。对于利率来说，QE 落实改善远端经济预期，

进而带来长端利率的回升趋势延续。对商品来讲，四季度供需格局进一步改善空间有限，

受气温、中美经贸磋商以及猪价的带动，农产品明显回温。 
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策略：A 股>美股，农产品>工业品，债券/黄金低配 

风险点：贸易摩擦风险 

 

大类资产表现跟踪 
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宏观经济 

 

图 1： 粗钢日均产量            单位：万吨/每天  图 2： 6 大发电集团日均耗煤量        单位：万吨 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 3： 水泥价格指数                 单位：点 

 图 4： 30 大中城市商品房成交面积 4 周移动平均同

比 单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

 



华泰期货|宏观大类周报 

2019-10-27                                                                     4 / 14 

图 5： 猪肉平均批发价             单位：元/千克  图 6： 农产品批发价格指数             单位：无 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

权益市场 

 

图 7： 全球重要股指周涨跌幅                                                               单位：% 
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数据来源：Bloomberg Wind 华泰期货研究院 
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图 8： 行业日涨跌幅                  单位：%  图 9： 行业 5 日涨跌幅                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 10： PE                            单位：倍  图 11： PB                             单位：倍 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 12： 换手率                         单位：%  图 13： 波动率指数                   单位：无，% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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利率市场 

 

图 14： 公开市场操作                                          单位：亿元 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15： SHIBOR 利率走势                单位：%  图 16： SHIBOR 利率周涨跌幅        单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 17： DR 利率走势                     单位：%  图 18： DR 利率周涨跌幅             单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 19： R 利率走势                      单位：%  图 20： R 利率周涨跌幅              单位：%，BP 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 21： 各期限国债利率曲线              单位：%  图 22： 国债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 

2

2.5

3

3.5

4

4.5

2019-02 2019-04 2019-06 2019-08 2019-10

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y

6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

-1.00

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

1Y 2Y 3Y 4Y 5Y 6Y 7Y 8Y 9Y 10Y

周涨跌（左轴） 2019-10-25 2019-10-18

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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图 23： 各期限美债利率曲线              单位：%  图 24： 美债收益率周涨跌幅          单位：%，BP 

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2019-01-01 2019-03-01 2019-05-01 2019-07-01 2019-09-01

1M 2M 3M 6M

1Y 2Y 3Y 5Y

7Y 10Y 20Y 30Y

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

-300%

-200%

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%

700%

1M 2M 3M 6M 1Y 2Y 3Y 5Y 7Y 10Y 20Y 30Y

周涨跌幅（左轴） 2019-10-25 2019-10-18

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 

 

图 15：2 年期国债利差                   单位：%  图 16：10 年期国债利差                  单位：% 
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数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源：Wind 华泰期货研究院 
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